
























が06年度の4. 6％から4. 7％へと増加に転じ，企業（事業法人等）のそれが20. 7％から21. 3％へと
増加に転じたのに対し，外国人は，28. 0％から27. 6％に減少したのである1）。銀行および企業の
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事業法人等 証券会社 個人・その他 外国人
0.6 18.925.2 14.1
0.2 （11.3） 36.5 0.8 18.026.0 18.6
0.2 （7.7） 39.1 0.9 20.621.5 17.7
0.1 （10.1） 39.1 0.7 19.421.8 18.8
0.2 （8.7） 39.4 0.7 19.721.8 18.3
0.2
（5.9） 34.5 1.2 20.521.8 21.8
0.2
（5.3） 32.7 1.2 20.321.9 23.7
0.2
（4.7） 31.6 1.4 19.121.1 26.7
0.2
（4.6） 31.1 1.8 18.120.7 28.0
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5 ）　『日本経済新聞』2008年 7 月28日。
6 ）　『日本経済新聞』2007年 1 月24日。
7 ）　『日本経済新聞』2008年 7 月 7 日。
　
























　協会が2008年 8 月 7 日付で公表したアンケート調査結果によれば，会社提出議案に対して反
対・棄権した件数はやや減少した。会社提出議案に対して反対・棄権した会社数は，会員 1 社当
たり平均139企業（ 1 社当たりの平均企業数352企業に対し40％）で，前年の178企業（同359企業






9 ）　『朝日新聞』2008年 8 月19日。
10）　日本証券投資顧問業協会ホームページ。






































ａ．授権資本枠の拡大 13社（18％） 37社（53％） 20社（29％）
ｂ．権利確定日の柔軟化 22社（32％） 17社（25％） 30社（43％）
ｃ．取締役定員の削減 34社（49％） 24社（34％） 12社（17％）
ｄ．取締役解任要件の強化 12社（17％） 11社（16％） 47社（67％）
ｅ．信託型ライツプラン 10社（15％） 38社（54％） 22社（31％）
ｆ．事前警告型ライツプラン 12社（17％） 39社（56％） 19社（27％）
ｇ．種類株式の発行（黄金株等） 7 社（11％） 10社（14％） 52社（75％）
出所：日本証券投資顧問業協会「投資一任契約にかかわる議決権等行使指図に関するアンケート結果の概要および集
計表（平成20年）平成20年 8 月 7 日
　　　http://jsiaa.mediagalaxy.ne.jp/osiease/pdf/giketsu20ippan.pdf
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いるが，このガイドラインに基づいて行った反対助言の内訳を公表している。
①　社外取締役がいない企業での導入：19議案（67. 8％）
②　独立委員会のメンバーの独立性の不明： 7 議案（25. 0％）
























































ト・ガバナンス原則」を改訂し，新たに ROE 基準を盛り込んだ。これは「過去 3 期連続して
ROE が 8 ％を下回る企業については，その原因や対応策を含め，事業計画や資本政策等につい
て納得のいく説明が得られない場合，再任候補者に肯定的な判断はできない」とする議決権行使
基準である。08年 6 月の株主総会においては ROE 基準に抵触する企業が288社（07年は271社）
と若干増加したため，社外取締役を導入する企業が増加したにもかかわらず，取締役選任議案に
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くなっている。








































年度 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08





































96年 97年 98年 99年 00年 01年 02年 03年 04年 05年 06年 07年 08年
摘発された利益供与
事件（社数ベース） ― 11 19 15 2 2 5 2 3 3 3 2 3
株主提案権の行使件
数 13 17 16 14 14 18 15 16 22 23 19 34 31
株主提案権が行使さ




を対象に2007年12月に実施したアンケート調査によれば， 1 社当たりの取締役数は平均8. 23人と
図表 5　株主総会の民主化状況























































































































































































































した。社外取締役は 1 社あたり2. 37人と，前回調査より減少したものの，平均して 2 人以上の社
外取締役を選任している。また，社外取締役の独立性も厳格化しており，社外取締役のうち「会























































































































































































































































・前回調査の「親会社その他大株主の役職員（上記１及び 2 に該当）」の数値は，「 1 . 親会社の役職員」に記載している。
・「 3 . 取引銀行の役職員（前年比0.1ポイント減），「 4 . 取引先の役職員」（前年比2.4ポイント減）が減少傾向にある。一方，
「 5 . 無関係な会社の役職員」（前年比0.8ポイント増），「 7 . 弁護士」（前年比１ポイント増），「 8 . 大学教授」（前年比0.7ポイ
ント増）が増加傾向にあり，社外取締役の独立性の厳格化が進んでいる。
















お わ り に
　国際的なコーポレート・ガバナンスの格付け機関が日本のコーポレート・ガバナンスを先進国
中最低レベルと評価する理由は，主として取締役会における社外取締役の比率が低いことにある。
日本のコーポレート・ガバナンス改革において独立性の高い社外取締役の選任とその比率を高め
ることが焦眉の課題であるのは明らかである。先進国では独立取締役を過半数とするのが一般的
な基準となっているが，その際に証券取引所の上場基準が果たす役割が大きいように思われる。
日本の証券取引所が上場基準に独立取締役の比率を盛り込むことによって，こうした改革を促進
することが求められている。
　一方，この数年，大企業の間で株式相互所有復活の兆しが見える。株式相互所有に参加する企
業は，経営戦略上相互所有が必要であることを主張するが，敵対的買収の脅威にさらされている
企業の間で多く行われていることから，買収防衛が目的のひとつとなっていることは否定できな
いであろう。これは，コーポレート・ガバナンス改革に逆行する動向であり，機関投資家などの
激しい反発を生んでいる。2008年のブルドックソースの買収防衛を合法とする最高裁判決は多く
の機関投資家を失望させ，これを機に外国人機関投資家の日本株離れを指摘する声も多く見られ
るようになった。市場の規律という側面からは，株式相互所有の復活，買収防衛策の導入などに
今後より厳しい視線が注がれることになるであろう。
　サブプライム・ローン問題に端を発したアメリカの金融危機は2007年以降世界の経済を大混乱
に陥れたが，2008年秋の投資銀行リーマン・ブラザーズの経営破綻により世界の経済は100年に
1 度という危機に陥った。海外の投資ファンドや機関投資家は本国での損失を補填するために，
日本株を売却し現金を引き上げる行動をとった。アクティビストで知られるスティール・パート
ナーズも，投資ファンドに対する投資家の解約が相次いでいるため，投資先企業の株式の全て，
20）　日本プロクシーガバナンス株式会社，前掲資料。
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あるいは一部を売却し，日本株への投資を大幅に減らしている。その結果，日本企業の株価急落
と外国人の株式所有比率の低下がもたらされた。外国人機関投資家の所有比率の低下は日本にお
ける企業統治活動の停滞につながる可能性がある。
　2008年秋以降の金融危機の中で，強欲な投資ファンドやアングロサクソン型の資本主義に批判
が集中しているが，それによって日本の企業統治改革が後退するようなことがあれば，日本企業
の持続的発展も阻害されることになるであろう。
